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1. Informacje o przyznanym ratingu

1.1 Poziom i data przyznania ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania

A+ stabilna 29.06.2009 r.

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Funduszowi Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
z siedzibg w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez fundusz poreczeniami
kredytdw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw. Rating okresla
ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych
przez niego poreczen, ktdre zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne

podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
zarejestrowane jest w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy XXI Wydziat
Gospodarczy-Rejestrowy w Poznaniu, pod numerem KRS 000094064; numer REGON
634269441; numer NIP 778-13-97-561. Kapitat zaktadowy spotki wedtug stanu na czerwiec
2009 r. wynosit 13.350.000 zt (optacony w catosci) i dzielit sie na 267 akcji imiennych
nie uprzywilejowanych o wartosci nominalnej 50.000 zt kazda. Spdtka zostata utworzona

na czas nieograniczony.

Zarzad spotki od lutego 2008 roku jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni

Pan Krzysztof Len. Siedziba funduszu miesci sie w Poznaniu, przy ul. Strzeleckiej 49.

Strukture udziatowg spotki wedtug stanu na czerwiec 2009 roku przedstawia tabela
nr 2.1. Dominujacq role w dziatalnosci spotki petni dwoch udziatowcdw: Samorzad
Wojewodztwa Wielkopolskiego oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy razem
83,2% udziatow.
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Tabela 2.1 FRiPWW S.A. — struktura udziatlowa

. Liczt_>_a Kapitat .
Lp. Udzialowcy akcji (tys. zi) Udziat
(szt.)

1 | Wojewddztwo Wielkopolskie 162 8100 60,7%
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego 60 3000 22,5%
3 | Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej 40 2000| 15,0%
4 | Miasto Konin 2 100 0,7%
5 | Powiat Poznanski 1 50 0,4%
6 |Powiat Sremski 1 50 0,4%
7 | Powiat Wagrowiecki 1 50 0,4%
RAZEM 267 | 13350| 100,0%

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. zostat powotany przez
Zarzad Wojewddztwa Wielkopolskiego, uchwatg z dnia 29 grudnia 2001 r. Poczatkowo
fundusz zostat wyposazony w kapitat w wysokosci 3 min zt, a jedynym akcjonariuszem spofki
byto Wojewddztwo Wielkopolskie. W pdzniejszym okresie do grona akcjonariuszy funduszu
dotaczyt Bank Gospodarstwa Krajowego, Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej oraz cztery samorzady z terenu wojewddztwa wielkopolskiego. Obecnie
kapitat FRIPWW SA wynosi 13,35 min zt.

Oprécz wptat wnoszonych przez udziatowcdéw spétki, w latach 2005-2008 kapitat
poreczeniowy funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez fundusz za
posrednictwem Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczo$ci w ramach unijnego programu

Sektorowy Program Operacyjny ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”.

FRIPWW nalezy do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad
Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajacych na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju.
System regionalnych funduszy pozyczkowych i poreczeniowych powstat na podstawie
rzadowego programu "Kapitat dla przedsiebiorczych na lata 2002 - 2006". Celem tego
programu jest budowa zintegrowanego i efektywnego systemu regionalnych i lokalnych
instytucji finansowych, stuzacych wsparciu finansowemu matych i $rednich przedsiebiorstw.
Funkcje nadzorujacg nad funduszami poreczen kredytowych z ramienia Ministerstwa
Gospodarki petni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéry jest réwniez udziatowcem wielu

funduszy.

Podstawowym celem funduszu jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju

mikroprzedsiebiorstw oraz matych i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa
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wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytow i pozyczek. Fundusz nie jest przedsiebiorstwem

nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego
za lata 2006-2008 * oraz I. kwartat 2009 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy niemal wytacznie z prowizji i optat z tytutu

udzielanych poreczen.

Ogdlna wzrostowa tendencja wartosci osigganych przez FRiPWW rocznych przychodéw
ze sprzedazy wynika z coraz wiekszej liczby i wartosci udzielanych przez fundusz poreczen,

co z punktu widzenia celu dla jakiego fundusz zostat powotany nalezy oceni¢ pozytywnie.

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych FRIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtdwnym skfadnikiem kosztéw sq wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne,
majace ok. 70% udziat w facznych kosztach. Drugim istotnym skfadnikiem kosztéw sg ustugi

obce, z udziatem na poziomie ok. 20%.

Od roku 2005 warto$¢ kosztow rodzajowych funduszu utrzymuje sie na stabilnym
poziomie (Srednio ok. 850 tys. zt, przy maksymalnej wartosci 935 tys. zt w roku 2007).
Koszty rodzajowe znacznie przekraczaty wartoS¢ generowanych przychoddw prowizyjnych,
jednak jest to zjawisko typowe dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych. Strata ze
sprzedazy w latach 2004-2008 wahata sie w zakresie 410-818 tys. zi. Warto przy tym
podkreslic, ze ujemny wynik ze sprzedazy byt najnizszy w roku ubiegtym, co oceniamy

pozytywnie.

’ Roczne sprawozdania finansowe FRIPWW SA podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
— rachunek zyskow i strat za lata 2006-2008 i I. kw. 2009 (tys. zi)

Rachunek zyskéw i strat Za rok Za rok Za rok Za okres

2006 2007 2008 1-111.2009
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 329,7 316,5 408,1 83,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéow 329,7 316,5 408,1 83,6
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 781,4 934,9 819,0 219,2
I. Amortyzacja 7,8 28,4 16,4 1,9
Il. Zuzycie materiatéw i energii 21,7 17,6 21,6 3,7
lll. Ustugi obce, w tym: 196,5 208,5 160,9 38,0
IV. Podatki i optaty 18,9 20,4 10,9 0,1
V. Wynagrodzenia 411,9 532,7 460,7 131,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 83,5 87,5 67,6 21,0
VII. Pozostate koszty rodzajowe 411 39,8 80,8 22,5
VIIl. Wartos$¢ sprzedanych towarow i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (451,7) (818,4) (410,8) (135,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 0,5 90,2 15 000,0 -
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Dotacje - - 15 000,0 -
lll. Inne przychody operacyjne 0,5 90,2 - -
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE - 86,8 2147,6 -
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -

lll. Inne koszty operacyjne - 86,8 2 147,6

F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (451,1) (815,0) 12 441,6 (135,6)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 680,9 930,8 1457,8 475,3
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 680,9 930,8 1457,8 475,3
lll. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - 1,2 0,9 -
I. Odsetki - 1,2 0,9 -
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 229,7 314,7 13 898,4 339,8
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 229,7 314,7 13 898,4 339,8
L. PODATEK DOCHODOWY 45,1 61,3 197,7 15,5
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 184,7 2534 13 700,7 324,2
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Pozostate przychody i koszty operacyjne

Do konca roku 2006 pozostate przychody i koszty operacyjne przyjmowaty wartosci
zerowe lub zblizone do zera. Fundusz nie musiat wyptaca¢ poreczen i nie tworzyt rezerw
celowych oraz na ryzyko ogdlne. Wyptat poreczen nie bylo takze w ostatnich dwoch latach
oraz w I. kwartale b.r., jednak w 2008 roku fundusz wdrozyt regulamin tworzenia rezerw,
zgodnie z ktérym fundusz utworzyt rezerwy na taczng kwote 2,1 min zt, z czego 409 tys. zt
stanowily rezerwy na ryzyko ogdlne, a 1.746,3 tys. zt rezerwy celowe.” Kwota ta zostata

zaksiegowana w pozycji E.III. (,,inne koszty operacyjne”) rachunku zyskdéw i strat.

Na wysokie dodatnie saldo pozostatych przychoddéw i kosztdw operacyjnych w roku
2008 wptyneto zaksiegowanie kwoty 15 min zt dotacji (pozycja D.II. RZiS). Zwigzane byto to
z rozliczeniem (po koncowej kontroli PARP) dotacji, jakie fundusz otrzymat w poprzednich
latach w ramach programu SPO-WKP. Wczesniej dotacje te byly ksiegowane w pasywach

bilansu w pozycji B.IV. ,rozliczenia miedzyokresowe”.

Dotychczasowy brak konieczno$ci wyptat poreczen oceniamy pozytywnie, jednak nalezy
zatozy¢, ze sytuacja taka jest nie do utrzymania na dtuzszg mete i — biorgc pod uwage
obserwowane obecnie silne pogorszenie koniunktury gospodarczej, planowany przez fundusz
dalszy wzrost wartosci portfela poreczen, a takze warto$¢ juz utworzonych rezerw celowych

na poreczenia zagrozone — nalezy spodziewac sie istotnego wzrostu wyptat poreczen.

Przychody i koszty finansowe

W ciggu ostatnich lat spdtka nie ponosita niemal Zzadnych kosztéow finansowych.
Na saldo przychoddw i kosztéw finansowych wptyw miaty zatem praktycznie tylko przychody
z tytutu odsetek od lokat Srodkdw pienieznych. Ich systematyczny wzrost zwigzany byt
gtéwnie z rosnacg wartosciq posiadanych przez FRIPWW S$rodkéw, a w roku 2008 wptyw

na to miat dodatkowo wzrost oprocentowania lokat bankowych.

W dhuzszym horyzoncie czasu nalezy spodziewac sie, ze (przy zatozeniu utrzymywania
przez fundusz stabilnej wartosci posiadanych S$rodkdw pienieznych) — ze wzgledu na
spodziewany spadek oprocentowania lokat — warto$¢ uzyskiwanych przychodow

odsetkowych moze sie obnizyc.

Kwestia zasad tworzenia przez spotke rezerw oraz ich stan omowione zostaty szerzej w punkcie 3.4.
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Wynik brutto i netto

W latach 2004-2005 osiggane przez fundusz przychody z odsetek pozwalaty jedynie
(przy braku koniecznosci wyptaty poreczen i tworzenia rezerw) na pokrycie ujemnego wyniku
ze sprzedazy i wykazywanie przez fundusz minimalnego dodatniego wyniku finansowego
brutto i netto. Wzrost przychoddw z prowizji oraz dalsze zwiekszanie sie wartosci przychoddéw

finansowych pozwolito na istotny wzrost wyniku brutto i netto funduszu w latach 2006-2007.

W roku 2008 fundusz wykazat bardzo wysokg wartos¢ zysku netto, jednak w celu oceny
rzeczywistej rentownosci funduszu nalezy wytaczy¢ wptyw zaksiegowanej woéwczas w RZiS
dotacji [1] oraz utworzonych rezerw na ryzyko ogdlne [2] (w odrdznieniu od rezerw
celowych, ktére réwniez obnizajg wynik finansowy funduszu, sg to rezerwy nie zwigzane
bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi). Skorygowany wynik netto za lata 2006-2008

i I. kw. 2009 roku przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
— wyhnik netto po uwzglednieniu dotacji i zmiany st. rezerw (tys. zi)

Lp. | Wynik skorygowany 2006 | 2007 2008 2009

1 | Wynik netto bez dotacji 184,7| 253,4|-1299,3| 324,2
2 | Wynik netto bez dotacji i zm. stanu rezerw na ryzyko ogolne 184,7| 253,4| -890,2| 324,2

FRIPWW w latach 2004-2007 generowat dodatni i ogdlnie rosnacy (cho¢ dos¢ niski)
wynik netto. Po skorygowaniu wyniku roku 2008 o wptyw dotacji i zmiany stanu rezerw
na ryzyko ogdlne fundusz wygenerowat skorygowang strate na poziomie -890 tys. zt. Wptyw
na to miato przede wszystkim utworzenie w ub.r. wysokich rezerw celowych na poreczenia

zagrozone. Wynik za I. kwartat 2009 roku jest ponownie dodatni i stosunkowo wysoki.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast
tabela nr 3.4 — pasywa funduszu wg stanu na koniec lat 2006-2008 oraz I. kwartatu 2009

roku.
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Tabela 3.3 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2006-2008 oraz I. kw. 2009 r. (tys. zt)

Bilans - Aktywa 31422006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.03.200
A2, .12.2007 | 31.12.2008 | 31.03.2009
A. AKTYWA TRWALE 11,9 16,3 21,2 19,3
I. Wartosci niematerialne i prawne - - 4,4 3,5
Il. Rzeczowe aktywa trwate 10,7 12,2 11,4 10,5
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,2 41 5,3 5,3
B. AKTYWA OBROTOWE 20 851,1 23 637,0 29 809,0 30 123,9
|. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci kréotkoterminowe 5,5 22,9 20,6 22,9
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 5,5 22,9 20,6 22,9
a) z tytutu dostaw i ustug - 4.4 2,2 3,9
b) z tytutu podatkéw, dotaciji i cet 0,9 - 10,9 10,9
c) inne - 14,0 7.4 8,1
d) dochodzone na drodze sgdowe;j 4,6 4,6 - -
lll. Inwestycje krotkoterminowe 20 630,7 23 613,0 29 785,1 30 100,2
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 20 630,7 23613,0 29 7851 30 100,2
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 20630,7 23613,0 297851 30 100,2
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 23,6 227,2 26,8 22,7
- inne $rodki pieniezne 20 607,0 23 385,8 29 758,3 30 077,5
- inne aktywa pienigzne - - - -
2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 214,9 1,1 3,3 0,7
AKTYWA RAZEM 20 862,9 23 653,3 29 830,2 30 143,2

Aktywa

Struktura aktywéw FRIPWW nie odbiega od typowej dla dziatalnosci funduszu

poreczeniowego: majatek spotki stanowig niemal wytacznie aktywa krétkoterminowe

(obrotowe). Majatek trwaly spétki stanowi obecnie zaledwie 0,1% facznej wartoSci

aktywow i sktadajq sie na niego gtdwnie rzeczowe aktywa trwate.

Na aktywa obrotowe funduszu w calym analizowanym okresie skfadaly sie

praktycznie wyfacznie inwestycje krétkoterminowe. Cato$¢ Srodkdw pienieznych posiadanych

przez fundusz (stanowigcych gtéwne zabezpieczenie udzielanych poreczen) lokowana bylta

w depozytach bankowych.”

) Kwestia bezpieczenstwa, ptynnosci i efektywnosci lokat srodkéw pienieznych funduszu oméwiona zostata

szerzej w punkcie 3.5.
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Pasywa

Tabela 3.4 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewoddztwa Wielkopolskiego S.A.

— bilans (pasywa) na koniec lat 2006-2008 oraz I. kw. 2009 r. (tys. zt)

Bilans - Pasywa i | T ey S0 | e

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 13 644,5 13 897,9 27 598,7 27 922,9
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 13 350,0 13 350,0 13 350,0 13 350,0
Il. Nalezne wplaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udzialy (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 106,4 291,1 547,9 547,9
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3,4 3,4 - 13 700,7
VIIl. Zysk (strata) netto 184,7 253,4 13 700,7 324,5
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 7 218,5 97554 2231,5 2220,3
|. Rezerwy na zobowiagzania 47,6 9,5 2 2071 2 198,6
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 40,7 2,5 44.8 44.8

2. Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 7,0 7,0 7,0 7,0
3. Pozostate rezerwy - - 2 155,3 2 146,8
Il. Zobowigzania diugoterminowe - - - -
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 26,0 88,2 24,4 21,7
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 26,0 88,2 24,4 21,7

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 8,7 34,2 8,4 1,0

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 14,5 54,0 15,8 20,5

- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne 2,9 - 0,2 0,2

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 71448 9 657,7 - -
PASYWA RAZEM 20 862,9 23 653,3 29 830,2 30 143,2

Analizujac bilans Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nalezy

do bilansowej wartosci kapitalu wlasnego funduszu dodaé kwoty ,rozliczen

miedzyokresowych” (pozycja B.IV), bowiem do roku 2007 w tej pozycji ksiegowane byty
otrzymywane przez fundusz dotacje z PARP. Do konca roku 2007 tak skorygowane kapitaty
wihasne stanowity ok. 99,6% facznej wartosci pasywéw spotki (na pozostate drobne kwoty
sktadaty sie rezerwy z tytutu odroczonego podatku i rezerwy na Swiadczenia emerytalne,

a takze biezace zobowigzania z tytutu podatkéw oraz dostaw i ustug).
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W roku 2008 FRiIPWW utworzyt po raz pierwszy rezerwy zwigzane z udzielanymi
poreczeniami (celowe i na ryzyko ogdine), w kwocie 2,1 min zt, odpowiadajacej 7,2% sumy
pasywow funduszu. W rezultacie udziat kapitatu wtasnego w strukturze pasywéw zmniejszyt

sie i na koniec 2008 roku oraz I. kwartatu 2009 roku wynosit 92,5%.

Dynamiczny wzrost kapitatow (oraz sumy bilansowej) funduszu wynikat w ostatnich
latach gtéwnie z otrzymywanych przez fundusz dotacji, ksiegowanych do roku 2007
w pasywach bilansu w pozycji B.IV (,rozliczenia miedzyokresowe”). Otrzymane przez fundusz
dotacje obejmujg obecnie w catosci zamkniete juz programy pomocowe (SPO-WKP).
Pozytywnie w tym kontekscie oceniamy fakt, ze fundusz przeszedt z wynikiem dodatnim
kontrole PARP, w wyniku czego moze traktowa¢ otrzymane dotacje jako rozliczone
(co oznacza, ze nie ma ryzyka wystapienia w przysztosci koniecznosci ich zwrotu). W zwigzku
z rozliczeniem otrzymanych dotacji w roku 2008 nastgpito ich przeksiegowanie (w kwocie

15 min zt) poprzez rachunek zyskdéw i strat jako zysk netto do kapitatu wiasnego spotki.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 FRiIiPWW S.A. — wartos¢ aktywnych poreczen (tys. z})

2006 2007 2008 111.2009

Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu 18978 | 24728 31071 33751

Udzielane przez fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania
warunkowe. Warto$¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez FRIPWW rosta
w ostatnich latach systematycznie: z 6,5 min zt w roku 2004 do 33,7 mIn zt na koniec marca
2009 roku. Z punktu widzenia efektywnosci wykorzystania $rodkéw posiadanych przez

fundusz tendencje tq nalezy oceni¢ pozytywnie.

Jakkolwiek wzrost wartosci portfela poreczen w ujeciu nominalnym, jak réwniez
w ujeciu relatywnym (w stosunku do kapitatu poreczeniowego) oznacza co prawda takze
zwiekszajacq sie ekspozycje na ryzyko udzielanych poreczen, to zaréwno obecna,
jak i planowana na najblizszg przyszto$¢ warto$¢ udzielanych przez FRIPWW poreczen

nie stanowi w naszej ocenie zagrozenia dla wyptacalnosci funduszu.

Agencja Ratingowa EuroRating 11




Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg funduszu

przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 FRiIPWW S.A. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2006 | 2007 | 2008 | Joil
1 | Kapitat poreczeniowy (tys. z}) 2049223 3602935629776
2 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 18 978|124 728 |31 071 |33 751
3 | Aktywne poreczenia / Kapitat poreczeniowy (Mnoznik) 0,93 1,06 1,06 1,13
4 | Liczba aktywnych poreczen * 270 320 359 346
5 | Wartos¢ Sredniego poreczenia (tys. zt) 70 77 87 98
6 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,4%| 0,3%| 0,3%| 0,3%
7 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego 0,3%| 0,3%| 0,3%| 0,3%
8 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 7201| 8024110650 5805
9 | 20 najwiekszych poreczen /| Aktywne poreczenia 37,9% | 32,4% | 34,3% | 17,2%
10 | 20 najwiekszych poreczen / Kapital poreczeniowy 35,1% | 34,3%| 36,3% | 19,5%
11 | Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zi) 5 0 0 0
12 | Wyptacone porgczenia brutto / Sr.stan akt. poreczen 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
13 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
14 | Wyptacone poreczenia netto / Kapitat poreczeniowy 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
15 | Zysk netto (bez dotacji) / Sr. kapitat poreczeniowy 1,0%| 1,2%| -4,9%| 1,1%
16 | Zysk netto (bez dotacji i zm.st.rez.og.) / Sr.kapit.porecz. 1,0%| 1,2%| -3,4%| 1,1%

* Dla lat 2006-2007 ze wzgledu na brak danych historycznych o liczbie aktywnych poreczen na koniec roku, podane wartosci
sq szacunkami na podstawie liczby poreczen udzielonych (rok 2008 i I. kw. 2009 — dane rzeczywiste).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji
do posiadanego kapitatu [3] jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych

na (obecng i przysztq) sytuacje finansowq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego od poczatku dziatalnosci
stale zwiekszat liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie — takze warto$é
portfela poreczen aktywnych na koniec poszczegdlnych lat [2]. Wzrost ten byt przy tym nieco
szybszy niz przyrost wartosci kapitatu poreczeniowego bedacego w dyspozycji funduszu [1],
W rezultacie czego systematycznie rosta takze warto$¢ mnoznika [3]: z poziomu 0,49 w roku
2004 do 1,13 na koniec I. kwartatu 2009 roku.

Sytuacja w ktdérej wartoS¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen)

przekracza warto$¢ kapitatéw funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze (z punktu
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widzenia celu dla jakiego fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz poreczeniowy
nie udziela bowiem pozyczek, lecz (zachowujac $rodki pieniezne na wiasnych rachunkach)
jedynie gwarantuje innym instytucjom finansowym wyptate zobowigzan kredytobiorcow,
ktorzy okazg sie niewyptacalni. Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie bardzo niewielka
cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez fundusz wykorzystuje posiadany kapitat efektywnie
jedynie wéwczas, kiedy udziela poreczen o tacznej wartosci znacznie przekraczajacej kapitat

jakim dysponuje.

Obecng warto$¢ portfela poreczen w relacji do kapitatu funduszu nadal mozna okresli¢
jako niska i bardzo bezpieczna. Wtadze funduszu planujg przy tym dalsze zwiekszanie liczby
i wartosci udzielanych poreczen w dtuzszym horyzoncie czasu. Nalezy wiec oczekiwac,
ze poziom mnoznika bedzie sie w dalszym ciggu zwiekszat, co jednak (ze wzgledu na jego
obecny niski poziom) jeszcze przez do$¢ dtugi czas nie powinno oznaczal istotnego

zwiekszenia ryzyka kredytowego funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nie prowadzit dotychczas
statystyk w zakresie liczby aktywnych poreczen [4] na koniec poszczegdlnych lat
(gromadzone przez fundusz dane obejmowaty jedynie liczbe poreczen udzielonych w danym
okresie, ktéra — ze wzgledu na fakt, ze cze$¢ poreczen udzielana jest na terminy dtuzsze niz

rok — moze sie istotnie rézni¢ od wartosci poreczen aktywnych).

Historyczna (do roku 2007) analiza koncentracji catego portfela poreczen jest zatem
utrudniona. DokonaliSmy jednak szacunkdw liczby poreczen aktywnych na podstawie liczby
poreczen udzielonych w poszczegdlnych latach. Dane na koniec 2008 roku oraz I. kwartatu
b.r. obejmuja przy tym juz rzeczywiste dane odzwierciedlajace faktyczng liczbe poreczen

aktywnych w portfelu.

Generalnie dywersyfikacje calego portfela poreczen oceniamy jako dobra.
Srednia wartos¢ poreczenia zaréwno w relacji do wartoéci kapitatu poreczeniowego [6], jak
tez do portfela poreczen [7] jest niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

funduszu nalezy oceni¢ pozytywnie.

Fundusz udzielat jednak w pewnych przypadkach stosunkowo wysokich poreczen
jednostkowych. Przepisy okreslajqg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu
wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone

przez wiadze FRIPWW ograniczajg dodatkowo maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych
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jednemu klientowi do 990 tys. zt (co obecnie odpowiada 3,3% wartosci kapitatu
poreczeniowego), przy czym kwota poreczenia nie moze przekracza¢ 70% wartosci kredytu
(lub 50% kwoty pozyczki). Wraz ze wzrostem kapitatu FRIPWW w ostatnich latach rosfa
takze warto$¢ poreczen udzielanych przez fundusz 20 najwiekszym klientom [8].
Ich przecietna warto$¢ wzrosta z ok. 180 tys. zt w roku 2004 do 530 tys. zt w roku 2008. Od
roku 2005 kwoty te odpowiadaty ok. 1,7-1,8% kapitatu poreczeniowego.

Srednia ekspozycja na najwieksze poreczenia w relacji do kapitatu funduszu
w przypadku FRIPWW byfa bliska gérnego zakresu, jaki uznajemy za bezpieczny (tj. 2,0%).
Jakkolwiek fakt ten nie budzi jeszcze naszych obaw, to ewentualne zwiekszanie przez
fundusz najwiekszych jednostkowych ekspozycji na ryzyko poszczegdlnych klientdw moze
przetozycC sie na podwyzszenie ryzyka kredytowego funduszu. Ryzyko to jest jednak przy tym

w czesci neutralizowane ogodlnie niskg koncentracjg catego portfela poreczen.

Warto zaznaczy¢, Zze rzeczywiste ryzyko zwigzane z koncentracjq portfela najwiekszych
poreczen jest nieco nizsze niz obrazujq wskazniki oparte na nominalnych (poczatkowych)
warto$ciach poreczeri, bowiem poreczenia te dotycza najczesciej dtugoterminowych
kredytdw inwestycyjnych, ktorych wartoS¢ maleje wraz ze sptatqg rat kredytowych (zmniejsza
sie wiec takze realna warto$¢ obliga — czyli zobowigzan poreczanych w danym momencie

przez fundusz).

Wyptaty poreczen

Obowigzujace dotychczas umowy zawarte z bankami przez Fundusz Rozwoju i Promocji
Wojewoddztwa Wielkopolskiego okreslaty, ze banki mogty wystepowacé do funduszu o wyptate
zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po przeprowadzeniu we wilasnym
zakresie windykacji z majatku dtuznika. Nalezy przypuszczaé, ze gtdwnie z tego faktu wynika
dotychczasowa bardzo niska (wrecz zerowa) szkodowos¢ portfela poreczen
FRIPWW.

Sytuacja ta ulegnie jednak w najblizszym czasie istotnej zmianie, bowiem fundusz
opracowat juz nowe regulaminy okreslajace zasady wspotpracy z bankami, w tym
regulamin udzielania poreczen indywidualnych oraz regulamin poreczen transakgji
wystandaryzowanych (portfelowych). Regulamin poreczen portfelowych zostat juz
zatwierdzony przez wiadze funduszu (chol nie zostaly jeszcze podpisane nowe umowy
z bankami), natomiast regulamin poreczenn indywidualnych zostanie zatwierdzony

najprawdopodobniej w III. kwartale b.r.
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Warunki wspoétpracy z bankami zawarte w nowych regulaminach FRiIPWW okreslaja,
iz banki nie majg obowigzku przeprowadzenia wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku
klienta i mogg wystepowaé o wyptate naleznosci z tytutu poreczenia juz w momencie
wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu utraty zdolnosci kredytowej przez
kredytobiorce. Oznacza to zatem, ze fundusz zobowigzany jest wowczas do wyptaty
kwoty poreczenia i po jej dokonaniu przejmuje naleznos¢ z tytutu udzielonego

przez bank kredytu i musi przeprowadzac jej windykacje we wiasnym zakresie.

Takq konstrukcje uméw oceniamy jako mniej korzystng dla funduszu, niz kiedy banki
miaty prawo wystepowac o wyptate poreczenn dopiero po samodzielnym przeprowadzeniu
windykacji zalegtych kredytow. Tego typu warunki uméw z bankami stajq sie jednak obecnie
rynkowym standardem i sg zgodne z uchwalong w ostatnim czasie rekomendacjg Zwigzku

Bankow Polskich dotyczacg wspdtpracy bankéw z funduszami poreczeniowymi.

Dla Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego wprowadzenie nowych
zasad wspdtpracy z bankami oznaczac bedzie istotng zmiane, bowiem mozna spodziewacd sie,
ze wigzac sie to bedzie ze zgtaszaniem przez banki wiekszej liczby poreczen do wyptaty.
Ponadto fundusz bedzie musiat we wtasnym zakresie przeprowadza¢ windykacje naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen, na ktorym to obszarze FRIPWW (z racji dotychczasowej

niemal zerowej szkodowosci portfela) nie zdobyt jeszcze zbyt duzego doswiadczenia.

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od kierownictwa funduszu, FRIPWW zamierza
przeprowadza¢ windykacje naleznosci samodzielnie (we wspdtpracy z zewnetrznym
prawnikiem), co dzieki bezposredniemu zaangazowaniu pracownikédw funduszu ma
skutkowa¢ wiekszym wskaznikiem poreczen odzyskanych niz w przypadku windykaciji
prowadzonej przez wyspecjalizowane firmy zewnetrzne. Pewnym problemem w tym
kontekécie moze by¢ jednak w naszej opinii stosunkowo niewielka liczba pracownikdw
funduszu, co w przypadku wystagpienia zwiekszonej liczby wyptat poreczen moze utrudniac

ich szybka i skuteczng windykacje.

Jakkolwiek dotychczasowa niemal zerowa szkodowos$¢ portfela poreczen FRiIPWW
nalezy oceni¢ zdecydowanie pozytywnie, to ze wzgledu na przeprowadzang obecnie przez
funduszu zmiane zasad wspOtpracy z bankami w zakresie wypftat poreczen, a takze z uwagi
na spodziewane dalsze pogarszanie sie sytuacji finansowej duzej czeSci przedsiebiorstw
(zwigzane z utrzymywaniem sie ziej koniunktury gospodarczej), nalezy naszym zdaniem
oczekiwa¢ w kolejnych kwartatach istotnhego wzrostu wskaznika wypiat

poreczen. Biorgc jednak pod uwage wcigz niskg warto$¢ portfela poreczen w relagji
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do posiadanego kapitatu, nie powinno to jednak oznaczaé istotnego wzrostu ryzyka

kredytowego funduszu.

Rentownosc¢ kapitatu

Ze wzgledu na fakt, ze fundusz w latach 2004-2007 nie ksiegowat w rachunku zyskow
i strat dotacji ani odpisow na rezerwy (nie byto takze wyptat poreczen), ksiegowy wynik
netto obrazuje rzeczywistgq rentownos¢ funduszu w tym okresie. Istotne ,zaktdcenia”
wystgpity natomiast w roku 2008, kiedy to zaksiegowana zostata petna kwota (tj. 15 min zf)
rozliczonej dotacji otrzymanej przez fundusz w ramach programu SPO-WKP, a takze
utworzone zostaty stosunkowo wysokie odpisy na rezerwy na ryzyko zwigzane z udzielanymi
poreczeniami (rezerwa na ryzyko ogdlne wyniosta na koniec 2008 roku 409 tys. zi, a rezerwy
celowe 1.746 tys. zt).

Wskaznik zysku netto w relacji do Sredniej wartosci kapitatu poreczeniowego [16-17]
osiggat w latach 2004-2007 dodatnie wartosci, przy S$redniej na poziomie 0,7%.
Skorygowany wynik netto za rok 2008 osiagnat wartos¢ ujemna, odpowiadajacq
-4,9% kapitatu poreczeniowego w przypadku zysku skorygowanego tylko o dotacje [15]
lub tez -3,4% kapitatu w przypadku zysku skorygowanego o dotacje oraz utworzong rezerwe

na ryzyko ogolne [16].

Dos¢ wysoka skorygowana strata wygenerowana w 2008 roku wynika gtéwnie
z wysokiej wartosci utworzonych woéwczas rezerw na ryzyko celowe. Zwigzane byto to
z jednej strony z pogorszeniem jakosci portfela kredytéw bankowych poreczanych przez
fundusz (wskutek silnego pogorszenia koniunktury gospodarczej), a z drugiej strony
z ,zalegtosciami” z poprzednich okreséw. FRIPWW rozpoczat bowiem tworzenie rezerw

na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen dopiero w roku 2008.

Wysoka ujemng warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu funduszu z roku 2008
oceniamy negatywnie, jednakze bierzemy takze pod uwage wspomniany wyzej fakt,

ze cze$¢ utworzonych wowczas rezerw celowych powinna by¢ roztozona na lata poprzednie.

Na rentownos$¢ funduszu w perspektywie $rednioterminowej istotny wptyw bedzie miat
spodziewany wzrost szkodowosci portfela poreczenn. Wynikac on bedzie po pierwsze z niskiej
bazy poréwnawczej (FRIPWW nie musiat dotychczas wyptacaé praktycznie Zadnych
poreczen), po drugie z przeprowadzanej obecnie przez fundusz zmiany warunkow
wspdtpracy z bankami, a po trzecie z utrzymywania sie ztej koniunktury gospodarczej, ktora

skutkowac bedzie znacznie zwiekszong liczbg niewyptacalnosci przedsiebiorstw.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okre$lajacy zasady tworzenia rezerw przez Fundusz Rozwoju
i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego zostat wdrozony w styczniu 2007 roku, jednak
w 2007 roku rezerwy nie zostaty jeszcze utworzone. Regulamin tworzenia rezerw zostat
zmodyfikowany w 2008 roku i dopiero wéwczas utworzone zostaly pierwsze

rezerwy.

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w FRIPWW okreslaja, ze zmiana poziomu
rezerw nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie), na podstawie
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow oraz terminowosci obstugi kredytow
(informacje te fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz ktérych kredyty zostaty

poreczone).

Wskazniki rezerw celowych wynoszg dla poszczegdlnych kategorii kredytéw:
e 1,5% dla kategorii kredytéw ,pod obserwacjg” (opdznienie w spfacie kapitatu lub odsetek
od 1 do 3 miesiecy)
e 20% dla kategorii ,ponizej standardu” (opdznienie w sptacie od 3 do 6 miesiecy)
e 50% dla kategorii ,watpliwe” (opdznienie w sptacie od 6 do 12 miesiecy)

e 100% dla kategorii ,stracone” (opdznienie powyzej 12 miesiecy).

Regulamin okresla takze, iz rezerwa na ryzyko ogdlne powinna wynosi¢ od 1,5%
do 5,5% aktualnej wartosci portfela poreczen. O doktadnej wysokosci tego wspdtczynnika

decyduje Zarzad funduszu (opierajac sie m.in. na planie finansowym na dany rok).

Sam fakt wprowadzenia w Zycie regulaminu tworzenia rezerw, a takze ich szczegétowe
zasady oceniamy pozytywnie. Uwazamy jednak, ze fundusz powinien byt dokona¢ tego juz
znacznie wczesniej — nawet biorac pod uwage fakt, ze nie byto dotychczas koniecznosci

wypfaty poreczen.

Wartosc¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego
rezerw wedlug stanu na koniec roku 2008 i koniec I. kwartatu 2009 roku, w podziale

na rezerwy na ryzyko ogolne i rezerwy celowe, przedstawia tabela nr 3.7.

Agencja Ratingowa EuroRating 17



Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy

Tabela 3.7 Wartos$c¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

31.12.2008 31.03.2009
tys. zt % tys. zt %
Rezerwy celowe 1746,3 81,0% 1737,7 80,9%
Rezerwa na ryzyko ogdine 409,0 19,0% 409,0 19,1%
Razem rezerwy na ryzyko 2155,3 100,0% 2146,8 100,0%
Rezerwa celowe / Aktywne poreczenia 5,6% 5,1%
Rezerwa na ryzyko ogodlne / Aktywne poreczenia 1,3% 1,.2%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 6,9% 6,4%

Utworzone przez FRIPWW w 2008 roku wysokie rezerwy celowe bardzo znaczaco
wplynety na pogorszenie (skorygowanego) wyniku finansowego, ktdéry osiagnat przez to dosc¢
wysokg ujemng warto$¢. Utrzymanie tak wysokiego poziomu tworzonych rezerw celowych
(co do zasady dotyczacych poreczen zagrozonych) w przysztoéci oznaczatoby istotne
podwyzszenie ryzyka kredytowego funduszu. Zaktadamy jednak, ze wysoka wartos¢ tych
rezerw w 2008 roku miata charakter jednorazowy i wynikata m.in. z faktu, ze fundusz

nie tworzyt tego typu rezerw w poprzednich latach.

Obecny poziom rezerwy na ryzyko ogdlne odpowiada ok. 1,2% wartosci portfela
aktywnych poreczen. Poziom ten oceni¢ nalezatoby zatem jako zbyt niski. Z informagiji
uzyskanych od kierownictwa funduszu wynika jednak, ze rezerwa na ryzyko ogdlne bedzie
stopniowo zwiekszana — docelowo do poziomu 5% portfela poreczen. Plan ten oceniamy

pozytywnie.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Od kilku kwartatéw obserwujemy w Swiatowej gospodarce szereg negatywnych zjawisk
ekonomicznych, ktére okresla sie zbiorczo mianem kryzysu finansowego i gospodarczego.
Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tym tle wyglada relatywnie korzystnie, to nalezy
podkreslic ze réwniez w krajowej gospodarce mamy do czynienia z silnym pogorszeniem

koniunktury gospodarczej.

Prognozy wiekszosci ekonomistdéw na 2009 rok zaktadajg kontynuacje negatywnych
tendencji zapoczatkowanych w roku ubiegtym i wystgpienie gwattownego spowolnienia

gospodarczego, graniczacego z recesjg. Prognozy dynamiki realnego PKB na rok 2009
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mieszczg sie najczesciej w przedziale od -1% do + 1%. Jest to zatem najwieksze

spowolnienie gospodarcze w Polsce od poczatku transformacji ustrojowej.

Prognozowana stagnacja gospodarcza (lub ptytka recesja) przetozy sie z pewnosciq
W ciggu najblizszych kwartatdw na dalsze znaczace pogorszenie sytuacji finansowej wielu
przedsiebiorstw, silny wzrost wartosci nie sptacanych kredytdw i w konsekwencji wzrost
liczby niewypfacalnosci i bankructw w krajowej gospodarce — co ma szczegdlnie istotne

znaczenie dla sytuacji finansowej instytucji udzielajacych i poreczajacych kredyty.

Czynnikiem pozytywnym jest fakt, ze prognozy wiekszosci ekonomistow na przyszty rok
zakladajq powolng poprawe sytuacji i powracanie polskiej gospodarki na Sciezke wzrostu.
Nalezy jednak oczekiwac, ze sytuacja finansowa znacznej czesci przedsiebiorstw bedzie nadal
trudna, a poprawa w tym obszarze bedzie nastepowac ze znacznym opdznieniem w stosunku

do ogolnej koniunktury gospodarcze;j.

Podsumowujac — biezacg i prognozowang na najblizsze kilka kwartatéw koniunkture
gospodarczg w Polsce nalezy okresli¢ jako bardzo staba, z czym bedzie sie wigzato znaczace
pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Nalezy zatem oczekiwac, ze nadchodzace
kwartaty dla krajowych funduszy poreczeniowych uptyng pod znakiem znacznego wzrostu

liczby i wartosci wyptacanych poreczen.

Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej funduszu

Od momentu rozpoczecia przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2002) sytuacja finansowa funduszu byta
bardzo dobra i stabilna. Z uwagi na korzystne warunki wspdtpracy z bankami (mogty one
wystepowa¢ do funduszu o wyptate poreczen dopiero po przeprowadzeniu windykacji
niewyptacalnych klientdw) wskaznik wyptaty poreczen praktycznie w catej dotychczasowej

historii funduszu przyjmowat wartosci zerowe, co nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

Za wyjatkiem wskaznika rentownosci kapitatu z roku 2008 stabilno$¢ wiekszosci
wskaznikdw finansowych byfa dotychczas stosunkowo wysoka, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Fundusz utrzymywat stale dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen, a jego wartos¢ rosta
W sposob stabilny zaréwno w kategoriach nominalnych, jak réwniez w relacji do wartosci
posiadanych przez fundusz kapitatdw. Obecng wartoS¢ mnoznika nadal nalezy przy tym
oceni¢ jako niska, co determinuje w duzym stopniu utrzymywanie sie ryzyka kredytowego

funduszu na niskim poziomie.
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Brak wyptat poreczen oraz generowane dochody z lokat $rodkdw pienieznych pozwalaty
na osigganie przez FRiIPWW dodatniego wyniku finansowego do roku 2007. Sytuacja ta
ulegta zmianie w roku 2008, kiedy to fundusz w wyniku utworzonych po raz pierwszy (dos¢
wysokich) rezerw zwigzanych z ryzykiem udzielanych poreczen wygenerowat strate
(po uwzglednieniu korekt zwigzanych z zaksiegowanymi dotacjami), co wptyneto na znaczne

pogorszenie wskaznikow rentownosci kapitatu.

W czasie swojej dotychczasowej 7-letniej historii dziatalnosci Fundusz Rozwoju
i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nie miat zadnych probleméw z wyptacalnoscia.

Nie wystepowaty takze dotychczas okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Do oceny dotychczasowej sytuacji finansowej funduszu nalezy jednak podchodzi¢
ostroznie, ze wzgledu na fakt, ze (jesli wytaczy¢ pierwsze dwa lata, kiedy fundusz dopiero
rozpoczynat dziatalno$¢) ostatnie lata uptynety generalnie pod znakiem dobrej koniunktury
gospodarczej. Ponadto dotychczas fundusz wspdtpracowat z bankami na korzystniejszych
zasadach dotyczacych wyptat poreczen. Wprowadzenie w 2009 roku nowych regulaminéw
zmieniajacych zasady wspdtpracy z bankami moze skutkowaé istotnym zwiekszeniem
wskaznika wyptat poreczen, co (w pofaczeniu z planowanym przez kierownictwo funduszu
dalszym zwiekszaniem wartosci portfela poreczen) wptynie z pewnoscig takze na zmiane

wartosci czesci wskaznikéw finansowych funduszu.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy Srodki pieniezne stanowig gtéwne
(a czesto jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa
inwestycji aktywéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka

kredytowego.

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego lokowat dotychczas
posiadane Srodki pieniezne niemal wylacznie w depozytach bankowych. Co do zasady tego
typu inwestycje nalezg do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, jednak

kilka kwestii dotyczacych dokonywanych przez fundusz lokat budzi nasze zastrzezenia.

Po pierwsze — FRiIPWW nie ma procedury okreslajacej polityke inwestycyjng oraz
zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym fundusz powierza swoje Srodki
pieniezne. Z informacji uzyskanych od kierownictwa funduszu wynika jedynie, ze fundusz

stara sie nie lokowaé wiecej niz 1/3 posiadanych $rodkéw w jednym banku. Zasade tg nalezy
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oceni¢ pozytywnie, jednak sama w sobie nie jest ona wystarczajacq gwarancjq odpowiedniej

dywersyfikacji i bezpieczenstwa lokat.

Po drugie — z brakiem w/w procedury wigze sie fakt, ze fundusz nie przeprowadza
formalnej i wiarygodnej (tj. opartej m.in. na sprawozdaniach finansowych) oceny ryzyka

kredytowego poszczegdinych bankow.

Po trzecie — z brakiem analizy ryzyka bankéw wigze sie fakt, ze fundusz lokuje duzg
cze$¢ Srodkéw (na koniec IV. kwartatu 2008 roku oraz I. kwartatu b.r. byta to ponad potowa
aktywow funduszu) w instytucjach, ktérych ryzyko kredytowe w naszej ocenie nalezy ocenic¢

jako powyzej przecietnego.

Po czwarte — poniewaz fundusz lokuje S$rodki niemal wytgcznie w bankach,
bezpieczenstwo praktycznie wszystkich jego aktywdw uzaleznione jest od kondycji sektora
bankowego. W normalnych warunkach nie bytoby to jeszcze niepokojace, jednak ogdine
ryzyko polskiego (i nie tylko) sektora bankowego wzrosto znaczaco w ostatnim czasie.
W przypadku FRIPWW ma to tym wieksze znaczenie, ze fundusz lokuje Srodki w bankach
o wiarygodnosci finansowej ponizej przecietnej dla catego sektora. Zaleznos¢ bezpieczenstwa
funduszu od sytuacji w sektorze bankowym jako catosci fundusz mdgtby przy tym
zmniejszy¢, lokujac stale pewng czeS¢ Srodkdéw w instrumenty dtuzne emitowane przez

Skarb Panstwa i/lub samorzady lokalne.

Dywersyfikacje lokat fuduszu Tabela 3.8 Struktura inwestycji funduszu
. . . , na koniec I. kwartatlu 2009 r.
oceniamy jako wystarczajacg, cho¢ w
naszej opinii oprécz zasady lokowania 31.03.2009
. , . . Bank # 1 33%
maksimum 1/3 srodkdw w jednym banku Bank # 2 27%
nalezaloby =~ wprowadzi¢  dodatkowe, | gank # 3 11%
bardziej restrykcyjne zasady dla bankéw | Bank#4 9%
0 nizszej wiarygodnosci finansowej. Bank #5 9%
) _ Bank # 6 8%
Strukture lokat FRIPWW na koniec L | g . 47 39
kwartatu b.r. w podziale na poszczegoine | Razem lokaty bankowe 100%

banki przedstawia tabela nr 3.8.

FRIPWW na poczatku b.r. ulokowat bardzo duzg czes¢ $rodkdw w depozytach
dtugoterminowych (rocznych) o statym oprocentowaniu. W kontekscie oczekiwanego
obnizania oprocentowania lokat bankowych fakt ten nalezatoby oceni¢ pozytywnie, jednak
w naszej opinii fundusz ulokowat zbyt matg cze$¢ aktywdw na krotkie terminy. Moze sie

to okazac sie pewnym problemem w przypadku wystgpienia koniecznosci wyptaty w krotkim
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czasie wiekszej liczby poreczen. Nie oznacza to jednak ogdlnej niskiej ptynnosci aktywow

funduszu, bowiem w sytuacji awaryjnej fundusz moze zerwac czes¢ lokat przed terminem.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen udzielonych przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego w podziale na gtdwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec roku
2008 oraz koniec I. kwartatu 2009 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 FRiPWW - struktura branzowa aktywnych poreczen

Sektor gospodarki 31.12.2008 31.03.2009
tys. zt % tys. zt %

Ustugi 12 520 40,3% 14 405 42.7%
Handel 9 956 32,0% 9276 27,5%
Produkcja 5 847 18,8% 6 927 20,5%
Budownictwo 1643 5,3% 2 436 7,2%
Inne 1104 3,6% 707 21%
RAZEM 31071 100,0% 33 751 100,0%

Dywersyfikacje portfela udzielonych przez FRIPWW poreczen w ujeciu branzowym
oceniamy jako wystarczajaca, jednak nieco nadmierng ekspozycje fundusz ma na sektor
ustug. Ma to tym wieksze znaczenie, ze wedtug uzyskanych przez nas informacji sposrod
prawie 43% poreczen (w ujeciu wartosciowym) udzielonych firmom ustugowym okoto
potowa to poreczenia dla przedsiebiorstw z branzy transportowej, ktéra przezywa obecnie
silne zatamanie koniunktury (co moze przetozy¢ sie na zwiekszong szkodowos$¢ tej czesci

portfela poreczen).

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejace w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczehn Kredytowych procedury
wewnetrzne regulujg wiekszo$¢ najwazniejszych obszaréw dziatalnosci tej instytuciji:

e ,Regulamin poreczen” szczegdtowo okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotdow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 70% kwoty
poreczanego kredytu lub 50% kwoty pozyczki (przy czym taczne zaangazowanie na rzecz
jednego klienta nie moze przekroczy¢ 5% zasobdw majatkowych funduszu); okresla zasady

wyptat poreczen (zaktadajgce m.in. wczedniejsze przeprowadzenie przez bank egzekucji
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roszczen z zabezpieczen innych niz poreczenie); a takze okresla stawki opfat prowizyjnych

od udzielanych poreczen;

e ,Regulamin poreczen portfela transakcji wystandaryzowanych” — wprowadzony wiasnie
w zycie nowy regulamin poreczen portfelowych; okresla zasady udzielania tego typu
poreczen; ogranicza wartoS¢ pojedynczego poreczenia do 200 tys. zt i nie wiecej niz 50%
kwoty kredytu (lub pozyczki); oraz okreSla zasady wspdtpracy z bankiem (m.in. mozliwos¢
wystgpienie przez bank o wyptate poreczenia bez wczesniejszej egzekucji naleznosci

z majatku dtuznika)

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” okreSla zakres, tryb i sposob
przeprowadzania oceny wnioskéw o udzielenie poreczenia oraz analizy ryzyka kredytowego

wnioskodawcow;

e ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegdtowo
okresla sposdb, czestotliwos¢ i wysokos$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerw na ryzyko

ogolne.

Wymieniony na pierwszej pozycji ,Regulamin poreczen” zastgpi¢ majq w najblizszym
czasie dwa nowe regulaminy: wymieniony wyzej ,Regulamin poreczen portfela transakcji
wystandaryzowanych” (ktéry wszedt juz w zycie) oraz ,,Regulamin poreczen indywidualnych”
(planowany do zatwierdzenia w III. kwartale b.r.). Najistotniejszymi zmianami
wprowadzanymi przez nowe regulaminy jest mozliwo$¢ udzielania przez FRIPWW poreczen
portfelowych (gtdwnie w oparciu o analize i klasyfikacje ryzyka kredytobiorcow
przeprowadzang przez banki) oraz mozliwo$¢ zwracania sie przez banki o wyptaty poreczen
bez koniecznosci przeprowadzenia wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku dtuznika

(obowigzek windykacji naleznosci przechodzi na fundusz).

Generalnie obowigzujace (lub planowane do wprowadzenia) w Funduszu Rozwoju
i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, poza
dos¢ istotnym zastrzezeniem dotyczacym braku procedury okresSlajacej zasady polityki
inwestycyjnej funduszu i/lub metodologie oceny ryzyka podmiotow, ktérym fundusz powierza

posiadane $rodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci funduszu

Struktura organizacyjna spoétki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju,

jak tez do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci.
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Wedtug stanu na czerwiec 2009 roku w spétce zatrudnionych byto 7 oséb. Relatywnie
niska liczba pracownikédw funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztow
operacyjnych na niskim poziomie. W diuzszej perspektywie czasu moze to jednak
powodowac pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalnosSci operacyjnej funduszu (ograniczona
zastepowalno$¢  poszczegdlnych pracownikow), szczegdlnie w obszarze windykacji

wyptaconych poreczen.

Podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezacej
dziatalnosci funduszu zwigzane jest takze z faktem, ze od ponad roku Zarzad funduszu jest
jednoosobowy. Z uzyskanych przez nas informacji wynika jednak, ze w razie wystgpienia
konieczno$ci czasowego zastepstwa Prezesa Zarzadu biezace dziatania funduszu mogq byé

wspierane przez cztonkéw Rady Nadzorczej spoiki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego zakfada dalsze systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych
poreczen. Przy zatozeniu utrzymania stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego warto$c
mnoznika ma w perspektywie 2-3 lat wzrosnac¢ z obecnego poziomu 1,1 do okoto
2,5-3,0. W naszej ocenie planowany przez fundusz taki poziom mnoznika nadal bedzie

mozna uznac za bezpieczny.

Prawdopodobne jest przy tym podniesienie kapitalu zakladowego FRiPWW
o kwote okoto 3,0 min zi. Dokapitalizowanie funduszu ma zwigzek z wprowadzeniem
nowego produktu, jakim sg poreczenia portfelowe. Emisja nowych akcji moze przy tym
nastgpic¢ jeszcze w biezacym roku, a ich nabywcami majg by¢ dwaj dotychczasowi najwieksi
akcjonariusze FRIPWW, tj. Samorzad Wojewddztwa Wielkopolskiego oraz Bank Gospodarstwa

Krajowego.

W perspektywie diugoterminowej na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowg funduszu
istotny wptyw moze mie¢ planowany przez FRiPWW udziat w konkursach na srodki
na udzielanie poreczen (m.in. pozyczek dla przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalnosc,
tzw. start-up) organizowane w ramach tzw. ,inicjatywy JEREMIE”, tj. programu

unijnego w ramach Wielkopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego.

W ramach w/w programu fundusze pozyczkowe nie otrzymywatyby (przynajmniej
poczatkowo) bezposrednich dotacji, lecz tylko nieoprocentowane pozyczki, dzieki ktdrym

mogtyby powiekszaé prowadzong akcje poreczeniowg. FRIPWW uzyskiwatby wdwczas
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zaréwno przychody z tytutu prowizji od udzielanych poreczen oraz z odsetek od lokat
$rodkéw, lecz rowniez mogiby odpisywaé rocznie 3% kwoty pozyczki na koszty wiasne.
Ponadto pozyczki majg by¢é zwracane po odliczeniu pewnego wskaznika zatozonej

szkodowosci portfela poreczen.

Doktadniejszej oceny wptywu jaki program JEREMIE bedzie miat na ryzyko FRIPWW
dokonac¢ bedzie mozna jednak dopiero po wyborze tzw. menedzera programu (tj. firmy
administrujacej), ustaleniu szczegdtowych zasad udzielania pozyczek oraz rozstrzygnieciu
pierwszych konkurséw. Nastgpi¢ to ma przy tym najprawdopodobniej nie wczesniej niz
w IV. kwartale 2009 roku.

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego uczestniczy juz obecnie
takze w innym programie unijnym pod nazwg JOSEFIN. Udziat funduszu w tym programie
nie powinien mie¢ jednak wptywu na jego sytuacje finansowq i ryzyko, bowiem FRiPWW
ma w nim skupia¢ sie gtdownie na organizacji szkolen dla przedsiebiorcow w zakresie
pozyskiwania dotacji unijnych. Biezace koszty uczestnictwa funduszu w tym programie sq

przy tym az w 85% refundowane z budzetu projektu.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego w Poznaniu nalezy
do nalezy do grupy funduszy stosunkowo duzych pod wzgledem wartosci posiadanego
kapitatu poreczeniowego i jest jednym z najwiekszych funduszy wchodzacych w skfad
Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokot Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy
tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego
wojewddztwa  wielkopolskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem

geograficznym mozna wiec ocenic jako dobra.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002. FRiIPWW systematycznie
powiekszat w ostatnich latach zaréwno wartos¢ kapitatu poreczeniowego (dzieki podnoszeniu
kapitatu zaktadowego oraz pozyskiwaniu dotacji z PARP w ramach programu SPO-WKP),
jak i (w jeszcze szybszym tempie) liczbe i wartoS¢ udzielanych poreczen. Obecng warto$é
mnoznika kapitatu poreczeniowego (wynoszacq ok. 1,1) okresli¢ nalezy jako wcigz bardzo
niska. Fundusz planuje jednak jego zwiekszenie — docelowo do ok. 2,5-3,0. Planowany

poziom mnoznika nadal bedzie mozna naszym zdaniem okresli¢ jako bezpieczny.
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Portfel aktywnych poreczen funduszu oceniamy ogdlnie jako dobrze zdywersyfikowany
pod wzgledem $redniej wielkosci poreczenia, jednak nieco podwyzszona jest ekspozycja
funduszu na ryzyko najwiekszych klientdw. Takze pod wzgledem struktury branzowej
dywersyfikacje portfela poreczen mozna okreslic jako wystarczajacg, z zastrzezeniem

ze nieco zbyt wysoki udziat ma sektor ustug (w tym branza ustug transportowych).

Szkodowos$¢ portfela poreczern FRIPWW byta dotychczas praktycznie zerowa. Wynikato
to m.in. z obowigzujacych do tej pory zasad wspodtpracy funduszu z bankami, okreslajacych
iz banki mogly wystepowaé o wyptate poreczen dopiero po przeprowadzeniu egzekugji
naleznosci z majatku dtuznika. FRIPWW wprowadza jednak obecnie nowe regulaminy
udzielania poreczen, ktére m.in. wprowadzajq zasade (zgodng z rekomendacjami wydanymi
przez Zwigzek Bankéw Polskich dotyczacych wspdtpracy bankéw z funduszami
poreczeniowymi), ze banki nie bedgq musiaty juz przeprowadza¢ windykacji niesptacanych
kredytdw poreczonych przez fundusz (obowigzek ten spadnie na fundusz). Ponadto FRiPWW
rozpocznie wkrétce udzielanie takze poreczen portfelowych, ktore mogq charakteryzowac sie

wyzszym ryzykiem niz dotychczas udzielane poreczenia indywidualne.

Rentownos$¢ kapitatu funduszu do konca roku 2007 mozna okresli¢ jako stosunkowo
dobra. W roku 2008 nastgpito jednak jej znaczne pogorszenie (biorgc pod uwage wynik
skorygowany o dotacje), na co najwiekszy wptyw miato utworzenie przez FRIPWW wysokich
rezerw celowych i na ryzyko ogdine. Warto przy tym podkresli¢, ze fundusz do 2007 roku nie
tworzyt zadnych rezerw z tytutu ryzyka udzielanych poreczen. M.in. z tego wynika wysoka ich
warto$¢ utworzona w roku 2008. Sam fakt rozpoczecia tworzenia przez fundusz rezerw

oceniamy natomiast pozytywnie.

Na wiarygodno$¢ finansowg funduszu poreczeniowego istotny wpltyw ma takze sposdb
lokowania posiadanych przez niego $rodkdw pienieznych, ktére stanowig gtdwne
zabezpieczenie udzielanych przez fundusz poreczen. Nie zgtaszajac wiekszych zastrzezen
co do rodzaju inwestycji funduszu (FRIPWW lokowat dotychczas $rodki niemal wytgcznie
w depozytach bankowych), stwierdzamy réwniez iz fundusz stosunkowo dobrze
dywersyfikuje portfel lokat pod wzgledem liczby bankéw. Nasze zastrzezenia budzi jednak
fakt, ze FRIPWW nie ma procedury regulujacej polityke inwestycyjng funduszu oraz sposéb
dokonywania oceny ryzyka podmiotow, ktorym fundusz powierza srodki. Wynika¢ z tego
moze m.in. fakt, Ze w ostatnim czasie duza czeS¢ aktywdédw funduszu lokowana byta

w bankach, ktorych ryzyko oceniamy jako ponadprzecietne.
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Podsumowujac, sytuacja finansowa Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego w Poznaniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe
oceniamy jako niskie. Wedtug przyjetej przez Agencje Ratingowa EuroRating metodologii

fundusz otrzymat rating na poziomie A+. Perspektywa ratingu jest stabilna.
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5. Skala ratingow Agencji Ratingowej EuroRating

Opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw nadawanych przez

EuroRating zawiera ponizsza tabela:

Grupa Rating Opis ryzyka
Najnizszy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa na
AAA najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na
5 AA bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
E AA- zobowigzan. Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o
E A+ Niskie prawdopodobienstwo wystgpienia niewyptacalnosci. Wysoka
E A wiarygodno$¢ finansowa i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna
- odpornos¢ na wptyw niekorzystnych  warunkow gospodarczych
'g A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
« BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodnoSc¢ finansowa i
BEB wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujace sie przez diuzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$é
finansowa. Wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w
BB przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub
BB- $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewypfacalnosci.
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan jedynie przy
g B sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
a
2 CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do ptynnej
o cC obstugi zobowa_zar) nawet w.p_rzypa_dku sprzyJa!qcy;h warur)k_ow
S gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w
a C przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Niewyptacalno$¢ lub toczace sie postepowanie upadtosciowe. Bez
D dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci
bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Warunki korzystania z ratingow

Niniejsze warunki korzystania dotycza ratingdw kredytowych przyznawanych przez Agencje Ratingowa
EuroRating. Wykorzystanie w jakikolwiek sposob tychze ratingdw oznacza potwierdzenie zapoznania sie

Z niniejszymi warunkami oraz ich akceptacje.

Ratingi kredytowe przyznawane przez Agencje Ratingowg EuroRating stanowig wytacznie wlasng opinie
Agencji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci)

podmiotéw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposob.

Agencja Ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez
EuroRating ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, trzymania, badz tez sprzedazy jakichkolwiek
papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji
utrzymywania innych form wspoétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby podejmujace decyzje w
oparciu 0 przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie na wiasne ryzyko. Agencja Ratingowa
EuroRating nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie

moga wynikngé w wyniku korzystania z nadawanych przez Agencje ratingow.

Raporty ratingowe z ratingami Agencji Ratingowej EuroRating nie sg prospektami, ani tez nie mogq
zastepowac informacji i dokumentéw prezentowanych inwestorom przez emitenta lub jego przedstawicieli
w zwigzku ze sprzedaza papierow warto$ciowych. EuroRating przeprowadza analizy i dokonuje ocen sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w oparciu o informacje ze zrodet, ktére uwaza za wiarygodne
(w tym réwniez od ocenianych przedsiebiorstw). Agencja nie ma jednak mozliwosci weryfikacji
prawdziwosci, Scistosci i aktualnosci wszystkich pozyskiwanych informacji. EuroRating nie bierze wiec

odpowiedzialnosci za prawdziwosc i aktualnos$¢ informacji zawartych w raportach.

Za Swiadczone ustugi oceny wiarygodnosci finansowej wyrazonej ratingami kredytowymi (z wytaczeniem
specjalnie oznaczonych ratingdw niekomercyjnych) Agencja Ratingowa EuroRating pobiera optaty od
ocenianych podmiotow. Optata taka moze mie¢ charakter jednorazowy, badZz tez moze mie¢ forme
rocznego abonamentu za przyznanie ratingu i pdzniejszy biezacy monitoring ryzyka kredytowego. Wysoko$¢
tych opfat uzalezniona jest przede wszystkim od skali i stopnia skomplikowania dziatalnosci ocenianego
podmiotu. Jednoczesnie poziom przyznanego ratingu nie jest uzalezniony od formy i wysokosci

wnoszonych przez oceniany podmiot opfiat.

Ratingi mogg podlegac¢ zmianie, badz tez wycofaniu w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek powodu —
decyzja o tym lezy wytacznie w gestii Agencji EuroRating. Informacje o aktualnych poziomach
ratingdw zamieszczane sq w witrynie internetowej Agencji (www.EuroRating.pl). EuroRating nie
gwarantuje oraz nie bierze odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ oraz aktualno$¢ informacji o poziomie

ratingéw przekazywanych uzytkownikom przez strony trzecie.
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